茂炼股份发行A股的IPO定价分析 by 陈锡富
 
学校编码 10384      分类号_______密级_____ 
学    号 X0015037       UDC___________________ 
 
学  位  论  文 
 
茂炼股份发行 A 股的 IPO 定价分析 
 
陈  锡  富 
 
            指导教师姓名 王志强 副教授 
申请学位级别 硕         士 
         专 业 名 称 工商管理 MBA  
论文提交时间 2001 年 11 月 
论文答辩日期 2001 年 12 月 
学位授予单位 厦 门 大 学  
学位授予日期 2001 年   月 
 
              答辩委员会主席          
     评    阅    人          
 




















































































内 容 摘 要 
内 容 摘 要 
IPO 定价是国际金融界公认的最具迷惑性的难题之一 理论界和实践界一
直在研究和探讨 IPO 定价方法 但是 一个超脱 客观的 IPO 价格实际上是不
存在的 本文探讨各种 IPO 定价方法的实践价值 分析其实用性和局限性 针
对茂炼股份的实际情况 提出其 IPO 定价的区域  
本文分五部分  
引言部分简要论述 IPO 定价的重要意义和 IPO 定价对茂炼股份成功发行 A
股的重要性  
第一部分 IPO 定价概述 本部分概述了目前 IPO 定价的三种主要方法 分
析其实用性和局限性 对 IPO 定价中存在着倾向于低估的系统偏差进行分析
并介绍国内发行 A股 IPO 定价的发展情况  
第二部分  茂炼股份发行 A股的历史背景 介绍茂炼股份公司主要情况
及影响 IPO 定价的可转换公司债券的主要条款 分析发行 A股的必要性和可行
性  
第三部分 IPO 定价外部影响因素分析 从宏观经济运行状况 市场利率水
平和市场资金供应 石化行业特点 产品市场预期 同业竞争及加入 WTO 市
场波动等六个方面分析影响 IPO 定价的外部因素  
第四部分 不同定价方法下茂炼股份的 IPO 定价分析 应用可比上市公司市
盈率倍数法 每股收益贴现法 回归模型法分别计算茂炼股份的 IPO 定价 并
分析可转债转股对发行价格的抑价效应  
第五部分 分析及结论 权衡各方面因素 确定茂炼股份的 IPO 定价  
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引   言 1
引   言 
    合理的 IPO 定价对发行首发证券的公司和承销公司都有重要的意义 因为
合理的定价不仅可使发行公司得到良好的融资 而且可以使承销商在投资者中
建立良好的信誉 但是 通常情况下 一个超脱 客观的 IPO 价格实际上是不
存在的 只能找到一个相对合理的 IPO 价格  
    由于茂炼股份在发行 A股之前已经发行了 15 亿的可转换债券 该债券在发
行 A股后即可转为 A股 而发行新股及转股数量规模又很大(金额近 30 亿元)
因此 IPO 定价变得更复杂 IPO 定价是否合理 将对公司带来极大的影响 如
果价格过高 不被广大投资者所接受 将极易导致股票发行失败 即便是 A股
发行成功 如果发行后价格走势不理想 转债持有人不愿将债券转为 A股 那
么公司要继续给债券持有人付息 如果价格过低 由于发行额巨大 将给公司
造成重大的经济损失 因此 合理的 IPO 定价对茂炼股份发行 A股非常重要
非常关键  
    本文采用比较分析 设计模型和案例比较等方法 对茂炼股份 IPO 定价以
下几个问题进行分析研究  
    1 影响 IPO 定价的外界因素  
    2 IPO 定价的模型  
    3 二级市场预期价格水平的合理折扣模型  
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第一部分  IPO 定价概述 
   一 IPO 定价的基本情况 
    IPO(initial public offerings)定价又称首次公开发行定价 在股票市场
是指获准上市发行股票的公司与其承销商共同确定的将首次公开发售的股票售
给特定或非特定投资者的价格  
    IPO 定价是国际金融界公认的最具迷惑性的难题之一 因为定价常处于 两
难 境地 虽然以投资者可容忍的最高价格顺利发行股票对上市公司来说是最
愿意看到的 但对承销商而言 得到最高价格并不能代表是最好的结果 因为
如果定价过高 则购买 IPO 的投资者会因受损失而对承销商失去信任 今后他
们再承销新股时将受到冷落 如果定价过低 则发行公司也会因受损失而对承
销商失去信任 今后承销商要再承销新股将遇到困难 因此 一个超脱 客观
的 IPO 价格实际上是不存在的 Michelle Lowry 和 G.William Schwert(2001)
的研究表明 美国证券市场 IPO 业务中平均 15%的首日回报率揭示了相对于二
级市场价格而言 IPO 定价中存在着倾向于低估的系统偏差 以下几点常被用
来解释 IPO 定价较低的原因  
1 回避风险 
    与发行价格低带来的风险相比 股票发不出去更具有风险 一旦承销的股
票卖出出去 承销商的声誉将受到沉重的打击 今后要再承销新股就非常困难
为了回避股票发不出去的风险 承销商在确定 IPO 价格时往往倾向于价格低的
IPO 价格 以减少股票发不出去的风险  
2 信息非均衡性 
    公司 投资银行和潜在的投资者可以得到的信息存在的差异称为信息非均
衡性 例如 公司和投资银行的信息或许比一般投资者获得的信息更准确 因
此 一般投资者对发行的股票更没把握 导致他们不会轻易购买 除非价格较
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3 投机买卖 
    发行股票的公司必须提供较高的收益 这是因为投资银行和它们的分公司
倾向于购买 优质 股票而把 劣质 股票留给公众 这种选择购买优质股票
的行为被称为投机 为了弥补公众购买 劣质 股票的损失 发行公司必须提
供较高的收益率 这再次意味着低价发行  
4 流动性 
    二级市场的一个好处是它使股票具有流动性 投资者不会愿意购买将来难
以变现的股票 为了弥补股票发行后流动性不足的缺点 需要以较低的价格发
售 而且 股票发行后 其流动性的大小是不确定的 因而 需要以低价发售
股份来吸引投资者参加购买的兴趣  
5 估价费用 
    评估公开发售的股票 公允 的价值需要一笔费用 这笔费用必须以某种
方式得到补偿 估价时需要研究分析招股说明书 需要收集 整理市场资料
还需要进行行业分析 如果投资者仅有一个人 这项费用或许能够忽略 但是
股票交易要求股权被许多人拥有 只有这样才能使交易顺利进行 才能限制支
配公司的力量 所以 每个新股发售都有许多投资者参与评估 投资者越多
总的估价费用就越高 作为补偿 需要较低价格的 IPO  
    二 几种 IPO 定价的方法及局限 
    不同的国家 不同的市场和不同的投资人员 股票承销商在实践中使用着
一系列从简单到复杂的估价模型 这些模型各有优点 也各有不足 在不同的
市场所起的效果也不尽相同 使用的估价方法不同 所得出的结果也很不相同
目前 常使用的 IPO 估价方法有三种 第一 贴现现金流估价法 它认为一项
资产的价值应等于该资产预期在未来所产生的全部现金流的现值总和 第二
相对估价法(比率估价法) 它根据某一变量 如收益 现金流 账面价值或销
售额等 考察同类 可比 资产的价值 借以对一项新发股票进行估价 第三
询价法 它通过随机征询(一般不披露公司名称)潜在投资者 获得公司股票发
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1 贴现现金流估价法 
    本方法的基石是 现值 规律 即任何资产的价值等于其预期未来全部现
金流的现值总和  
    贴现现金流估价法股票定价模型的公式为  
    P0 Div1/(1+r)+ Div2/(1+r)
2+ = Divt/(1+r)
t 
    式中 P0 表示普通股投资的现值  
           Div 表示年底支付的分红  
 r 股票的折现值 在没有风险的时候 它将等于市场利率 当
有风险时 它高于市场利率  
     这种方法 如果被估价的公司当前的现金流为正 并且可以比较可靠地估
计未来现金流的发生时间 同时 根据现金流的风险特性又能够确定出恰当的
贴现率 那么就适合采用现金流贴现方法 但现实情况往往并非如此 实际的
条件与模型假设的前提条件相距越远 现金流贴现估价法的运用就会变得越困
难 主要有以下几种情况  
收入呈周期性的公司 它们的收益和现金流往往随经济环境的变化而变












流 但它们是有价值的 对于这类公司 现金贴现法会低估它们的真实价值  
2 相对估价法 
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如收益 现金流 账面价值或收入等比率而得到 相对估价法中最常用的一个
比率是行业平均市盈率 前提是该行业中其他公司与被估公司具有可比性 并
且市场对这些公司的定价是正确的 相对估价法的魅力在于简单且易于使用
应用该估价法可以迅速确定被估股票 IPO 的价值 尤其是当金融市场上有大量
可比 资产进行交易 并且市场在平均水平上对这些资产的定价是正确的时
候  
但是 在使用市盈率进行估价时会遇到普遍存在的问题 首先 当每股收
益为负值时 市盈率是没有什么意义的 这个问题虽然可以通过将每股收益正
常化而部分得到克服 但是就问题本身而言是无法消除的 第二 公司收益的
波动常会引起市盈率在不同时期出现戏剧性的变动 对周期性公司而言 盈利
水平将随着整个宏观经济的变动而变动 但价格反映的却是投资者对公司未来
的预期 因此 周期性公司的市盈率在经济衰退期会处于顶峰 而在经济繁荣
期会处于谷底 这种情况并不罕见 此外 相对估价法也容易被误用和操纵
这一点在利用 可比 资产确定比率数值时尤为突出 世界上绝对没有在风险
和成长性方面完全相同的两个公司或股票 可比 公司或股票的定义是一个主
观概念 因此 有偏见的分析人员往往会选择一组 可比 公司来印证他们对
公司价值的偏见  
3 询价法 
这种方法 是在不披露公司名称的前提下 随机拜访各类潜在投资者 机
构投资者 基金 个人投资者 对公司近几年的经营业绩 行业地位 发展规
划 未来的预测等情况作简要介绍 获取各类投资者对公司股票发行价格的定
位 以作为发行价格制定的依据  
这种方法比较接近市场实际情况 操作方便 但由于投资者与发行者所处
的利益不同 得到的信息往往比较容易产生偏差 导致估价偏低 这种方法通
常作为确定估价区间的依据之一 而非起决定作用  
    三 国内发行 A 股 IPO 定价的发展情况 
     国家建立 A股市场以来 对 IPO 定价政策有较大的变化 从当初的比较浓
厚的计划经济色彩到逐步向规范化国际惯例靠拢 发生了很大的变化  
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定价有一定的市场性 但 IPO 定价起伏很大 在 1991 1992 年 由于股票市场
规模太小 股票供给与需求极不平衡 股票发行往往价格较高 但之后由于股
票二级市场爆炒后爆跌 并持续低迷 加上发行方式以网下发行为主 发行面
较窄 为了保证发行成功 一级市场发行定价定得比较低 这期间曾试行了网
上竞价发行方式 该发行方式应该是最市场化的 但一级市场竞价结果与二级
市场价格差别太小 不能保证股票发行成功 因而该方式并没有得到推广  
2 1996 年 1998 年末 新股发行基本是行政定价 发行市盈率一般定在
13 15 倍之间 并以 15 倍为上限 在行政定价方式下 券商 发行者和投资
者对股价基本上不关心 定价往往偏低 形成股票一 二级市场之间有相当大
的价格落差  
3 1998 年末 新股发行的市盈率的限制得以放开 不再规定市盈率的上
限 并辅之以向评判投资基金询价的方式 证券法 的实施 使我国 A股 IPO
定价的确摆脱了行政定价的干预 向市场化迈进了一大步 但 A股 IPO 定价确
定还是偏重于股票供给者 主要由证券商和发行公司根据市场状况等因素协商
定价 股票发行价格基本上由供给者说了算 忽略了需求者的意愿  
4 1999 年 7 月发布的 关于进一步完善股票发行方式的通知 规定 发
行人和承销商可制定一个发行价格区间 通过推价活动 了解配售对象的认购
意愿 确定最终发行价格 对法人的配售和对一般投资者的上网发行为同一发
行 发行价格相同 这一定价原则 加快了中国证券发行与国际接轨的进程
首发 A股 IPO 价格将由市场的供给者与需求者共同决定 进一步提高了股票发
行定价的市场化进程  
    四 本文的主要任务 
     茂炼股份的 IPO 定价与市场普通首发定价有相同之处 可以应用类似的方
法进行估价 但是 由于茂炼股份在发行 A股之前已经发行了 15 亿的可转换债
券 该债券在发行 A股后即可转为 A股 而发行新股及转股数量规模又很大(金
额近 30 亿元) 因此 IPO 定价变得更复杂 发行价是否合理 将对公司带来
极大的影响 如果价格过高 不被广大投资者所接受 将极易导致股票发行失
败 即便是 A股发行成功 如果发行后价格走势不理想 转债持有人不愿将债
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